<紹介> G. B. Gorton, Misunderstanding Financial Crises : Why We Don\u27t See Them Coming, Oxford U.P., 2012. by 岡田 裕之
〔紹介〕 G.B.Gorton, Misunderstanding
Financial Crises: Why We Don’t See Them
Coming, Oxford U.P., 2012.
著者 岡田 裕之
出版者 法政大学経営学会
雑誌名 経営志林
巻 51
号 3
ページ 57-73
発行年 2014-10-30
URL http://hdl.handle.net/10114/14041
序、金融恐慌の到来を予想できなかったのは何
故か
本書の著者ゴートンは、第二次大戦後、
1945―71 年に顕著な金融恐慌・危機が起こら
なかったため、金融恐慌の歴史を知らない 20
世紀後半のアメリカ経済学界を支配したエコノ
ミクス（新古典派）は、今回の 2007–09 年の世
界金融恐慌を予想できなかった、と断定する。
1970 年代以降になると、金融恐慌・危機は、
94–97 年にメキシコで、97–98 年にアジアで、
98–99 年にロシアなどで起こったが、それらは
金融システムの未発達な途上国、移行国の現象
とみなされた。また先進国でも、アメリカの 82
年の貯蓄貸付機関の破綻、84 年のコンチネンタ
ル・イリノイ銀行の救済、1990 年代日本の株式
不動産バブル崩壊後の銀行不良債権処理から 97
年の金融危機に至る停滞、91–94 年のスウェー
デンの金融危機、などと金融危機は頻繁に発生
していたにも関わらず、エコノミクスはそれら
も各国の個別的現象とみなし、深刻な世界金融
恐慌の発生を全く予想しなかった。だが歴史を
振り返れば、金融恐慌・危機は市場経済のあり
ふれた現象であって、1934―2007 年間の経過の
方が例外的な金融の「静穏期」にすぎなかった。 
ゴートンは、アメリカ金融史の研究者で
イェール大学経営大学院教授、FRB（または
FED、連邦準備銀行制度・理事会）、AIG（ア
メリカ保険連合）の現場を知る実務家でもあり、
2007–09 年の金融恐慌の最も精力的な研究者の
一人である。すで金融危機に関する論文報告集、
Slapped by the  Invisible Hand, Oxford U.P.,2010
を公表，本書はこれに続く第二弾で、著者の主
張がいっそう鮮明になっている。著者は、金融
危機・恐慌の分析にあたり、アメリカの学者に
は珍しく、計量経済分析（エコノメトリクス）
と数理経済学（エコノミクス）の双方を、歴史
的にかつ理論的に鋭く批判している。著者は、
銀行による私的債務、すなわち銀行券・預金貨
幣・短期債務証書（CP）・レポ取引など、の創
造とその破綻が、銀行システムに内在する矛盾
の帰結であり、ここから 2007–09 年恐慌を説明
すべきであるとして、金融恐慌・危機の理論を
提出する。
たしかに、第二次大戦後の「静穏期」におい
て 1929–33 年の世界大恐慌（大不況）以来深刻
な危機は起らなかったにしても、19 世紀を振
り返れば、金融恐慌・危機は繰り返し起こった
社会現象にすぎず、歴史なき経済理論は世界金
融恐慌を分析できない。歴史に対応し、歴史に
よって実証される経済理論こそ必要であり、恐
慌の理論化のためには実証歴史家キンドルバー
ガーの復権（1）が必要である。
こうしてゴートンは、中央銀行設立以前の州
法銀行期、国法銀行期、大恐慌期、FRB 下の
預金保険制創設のアメリカ銀行史を回顧して、
戦後の「静穏期」を説明し、1980 年代以降の、
商業銀行の伝統的業務（33 年銀行法、グラス・
スティーガル法、等による）からの乖離、金融
の証券化、などを要因として金融恐慌・危機が
発生し、銀行システムの救済に至った経過を〈歴
史的に説明〉する。ここからさらに進んで金融
恐慌の〈構造的な説明〉を導き、銀行による債
務の放漫な創造が、預金者による大衆 run から，
レポ市場の run，銀行間市場の凍結、制度的投
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資家による run、に帰着して、国庫財政と中央
銀行による銀行システムの大規模な救済行動と
なった、とする。つまり金融恐慌の原因は、資
本主義体制に内在する銀行の生産物である。銀
行債務、の創造にある。この銀行債務の破綻、
不履行、の原因はその秘密性にあり、ノーマル
期には秘密が保たれて債務は〈情報中立性〉を
保つのに、それが一転〈情報過敏性〉を帯びる
とことによって金融恐慌が発生する、と銀行債
務の破綻を信用の情報論から組み立てる。
金融恐慌の説明としては情報の非対称性＝
逆選択論がアメリカで当面有力であるが（2）、〈歴
史的説明〉を別にすれば、ゴートンの理論はこ
の情報の非対称性理論の展開、とみなされる。
本書の意義は、金融危機・恐慌は歴史におい
て頻繁に生じた市場経済＝資本主義体制の必然
的現象であって、1934―71 年（あるいは 34–
2007 年）の間になぜ金融恐慌が起こらなかっ
たか、2007–08 年になぜ起こったか、を〈歴史
的に説明〉し、同時に、法則的な金融恐慌の原
因を銀行債務の創造と破綻に求めて〈構造的に
説明〉したところにある。新古典派は「静穏期」
の豊富な統計データに依拠し、それ以前の歴史
を無視した数理的な均衡分析に終始したため
に、世界的規模の金融恐慌・危機を予想できず、
事後的な説明もできなかった。
評者は、本書が、金融恐慌の分析にあたり
遡って貨幣・金融論に焦点をあて、銀行による
債務の創造と破綻を問題の中心に設定したこと
を積極的に評価する。しかしながら評者は同時
に、本書が、銀行債務がその放漫な創造によっ
てノーマル期の機能をいかに失い、債務支払の
履行能力の喪失に至るか、の説明を、銀行債務
の秘密性、情報中立性（無反応性）の情報過敏
性（反応性）への転換、に求めるのは、単なる
状況説明にすぎないと考える。金融恐慌の説明
のためには、情報の非対称性論の展開では済ま
されない貨幣経済と金融過程における原理上の
問題がある。
本書の意義ある内容の紹介と評者の批判が
この研究ノートの課題である。
紹介
１、「静穏期」の形成：州法銀行時代、国法銀
行時代、中央銀行と預金保険制
本書は、歴史的説明を州法銀行時代、1837―
63 年、から始める。
この時期、額面等価保証の国家紙幣はなく、
金銀鋳貨とともに約 1500 種の私的銀行（state 
banks，private banks）が発行する銀行券が流通
媒体＝通貨として機能していた。そして、銀行
券発券保証準備には連邦債・州債の担保を要し、
額面での金銀正貨兌換に応ずべし、と定められ
ていた。
しかし額面兌換（金銀貨兌換）は実施されず、
銀行券の通用力の額面割れ、ディスカウント、
は日常的で、発券銀行リスクもさることながら、
発券銀行に赴く時間と距離の負担が大きかっ
た。例えば、ニューヘブン（コネチカット州）
の 10ドル銀行券はニューヨーク市で 9.90 ドル、
バルティモア（メリーランド州）で 9.40 ドル、
とディスカウントされる。5％以下のディスカ
ウントは通例で、25％に及ぶこともあった。
同じ地域で数百種の銀行券が使用されるか
ら、使用者も実際の通用力は知らないし、受け
とる商店主は『銀行券時価案内、banknote 
detector』なる小新聞を見て相場を踏む。商売
に馴れない者は紙券をためつすがめつ汚い方が
よく流通した証拠とみなし、銀行では受取った
銀行券をまとめてピンで留める慣習があったの
で、穴が多ければ信用が保証されたと判断する。
とまれ流通媒体たる貨幣としては不便で、ビジ
ネスは成立しがたいが、アメリカ人はこの銀行
券流通に我慢もし寛容でもあった。銀行券の通
用力の変動を利用して正貨兌換とのさやを稼ぐ
のが銀行券ブローカー note broker である。
ニューヨークから中西部シカゴにかけての国民
経済圏が、馬車と河川・運河交通によってよう
やく成立しつつあった当時のアメリカでは、こ
の私的銀行券の流通界は「混乱（カオス）的」
ではなく「有効的」であったにしても、「浪費的」
であったのは間違いなく、州法銀行時代は銀行
券への苦情にあふれた時代だった（3）。
重要なのは銀行券発行を保証する銀行の準
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備資産＝担保である。この準備資産がリスクな
き資産であれば問題はないが、州債を発行準備
とする州法銀行において準備資産の価値変動リ
スクは大きく、かつ州はしばしば債務不履行に
陥った。州法銀行時代、ニューヨーク州の 34
の自由銀行が破綻したが、破綻の大部分は
1841–42 年のもので、いずれも債務不履行州の
インディアナ、ミシガン、アーカンサスの州債
を抱えていた。銀行券ブローカーは危険な銀行
の情報を探り危ない銀行券を買いたたいて利益
を上げる。私的銀行券が「流動的」であるため
には、このブローカーの活動の余地を許しては
ならないが、銀行券、銀行の創造する債務、が
随時に完全に履行される保証は何もなかった。
次の国法銀行時代は、南北戦争期の国法銀行
法 1863–64 年から中央銀行である連邦準備銀行
制度設立の 1914 年までの時代である。
南北戦争は、工業的北部主導による移民国家
アメリカの政治統合を実現し、60–70 年代の電
気通信網・鉄道網建設は、工業・農業・鉱業・
商業の全面的開発を促進しつつ、東西にわたる
国民経済統合圏を確立してゆく。国法銀行法に
よる国法銀行券の発行により、州法銀行券は課
税措置もあって激減する。南北戦争の戦費は主
として合衆国紙幣 greenbacks の発行により賄わ
れたが、国家紙幣の不換紙幣化と戦中のインフ
レーションは本書の主題ではない。国法銀行券
の発行も当初はグリーンバックスの補完を目指
したが、戦後流通が普及し、額面兌換を保証さ
れたアメリカ初めての銀行貨幣となり、流通媒
体として不適当な州法銀行券を駆逐する。
国法銀行の制度の特徴は同じ自由銀行制で
ありながら、銀行券の保証準備が国債（合衆国
財務省債）に切り替えたところにある。銀行券
の額面兌換を保証するのは決定的にその担保資
産のリスク如何による。リスクなき担保を提供
できるのは国家のみである（4）。銀行券はそれ
ぞれの国法銀行名の発行となっているが、実体
は銀行が国庫に提出する担保国債額に応じて国
庫から交付されるものであった（州法銀行数は
70 年代から増加に転じ、93 年、国法銀行数を
凌駕する。これは国法銀行の貸付制限が厳しす
ぎたためである）。
とはいえ国法銀行時代、法制定の当初から金
融革新によって銀行は様々な私的貨幣を創造
し、金融恐慌・危機を醸成していた。要求払い
預金ないし小切手勘定（預金貨幣）の膨張であ
る。南北戦争後最初の 1873 年の恐慌は 9 月 13
日に始まり 20 日に頂点に達した。恐慌は銀行
券の金銀への兌換への殺到 run ではなく、預金
の引出し、銀行券への殺到 run だった。経済は
変化し、新しい銀行貨幣、小切手勘定の異常な
膨張による「預金恐慌」である。ニューヨーク
株式市場は一時閉鎖され、経済活動は 75 年に
かけて 11％下落し、失業は膨れ上がった。小
切手は都市で使用されたので、手形交換所は各
都市に普及したが、小切手の突然の下落の恐れ
が銀行 run に至る。国法銀行の国債担保は銀行
券の信用を維持した点で「成功」だったが、銀
行券に代わる小切手という銀行信用の新しい手
段 instrument の膨張が銀行 run を生み出した。
小切手は受け取られず、「通貨不足」となり、
預金は引き出されて保蔵され、取引は麻痺する。
1929 年からの大恐慌に由来する銀行諸法
（33–35 年）により、連邦準備銀行下に預金保
険制が発足し、第二次大戦後の長期の「静穏期」
が始まる。周知のように、1929–33 年、株式市
場崩落から始まって、銀行の一斉支払い停止
run を伴うアメリカを中心とする世紀の大恐慌
が生じ、先進諸国、後進諸地域の不況と連動し
て世界の経済・政治・社会は大混乱と停滞に陥
る。世界市場統合は解体し（ブロック経済化）、
国際政治の不安定化と軋轢から、世界は第二次
大戦へと雪崩れ込む。
金融恐慌への対応にとって重要なのは中央
銀行の発足と 1933–35 年の銀行諸法による連邦
規模の預金保険である。預金保険の構想は州規
模では存在したが連邦規模ではこれが初めてで
ある。預金保険は、より広範な銀行規制、商業
銀行（預金銀行）業務と投資銀行（証券会社
broker-dealer ）業務の分離、当局の準備銀行加
盟銀行役員人事権、最低必要資本量引上げ、預
金金利規制、参入規制、銀行監督などの構成部
分となった。銀行は課税同様、預金保険料を強
制的に政府に支払うこととなる。
預金保険（上限付）によって銀行預金、預金
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貨幣は日常取引において通貨に代替できる。正
常な小切手は額面で通用する。政府は銀行業、
非金融企業の発行する債務の一種の通用を保証
し、これによりビジネスの安定と繁栄が実現さ
れる。各国はこれに追随し、ここからシステミッ
クな金融危機・恐慌は長期に除かれ、爾後 , ア
メリカでは 2007 年まで深刻な金融危機・恐慌
は生じなかった。
市場経済は銀行貨幣を必然としながらも、私
的セクターはリスクなき担保資産（保証準備）
を提供できないという「難問」は、市場経済の
難問である。だが、国法銀行法による貨幣の額
面通用の確保と、預金保険による銀行貨幣＝銀
行創造債務の通貨機能の確保によって、長期の
「静穏期、Quiet Period」を生みだした。ここか
ら世界がこのまま変わらなければ「静穏期」は
永遠に続くだろう、と経済理論は予想したのだ。
２、金融危機・恐慌の頻発、銀行貨幣＝銀行債
務の不履行、現代の銀行 run
金融危機・恐慌は市場経済の普遍的現象であ
り、特定の歴史的時期や途上国に生じる独自の
現象ではない。ただ、「静穏期」のアメリカに
おいて稀な現象だったにすぎない。金融危機・
恐慌の例は、1890 年のアルゼンチン、1893 年
のオーストラリア、1927 年の日本とすぐ挙げ
られるが、最近でも、1980 年、95 年アルゼン
チン、97 年韓国、91 年スウェーデン、2002 年
ウルグァイ、と数は多い。イギリスでの金融恐
慌は、1819、25、47、57、66、90 年と 19 世紀
には規則的で、近年においてもイギリスは、
1974、84、91 年と 2007–08 年に危機を経験し
ている。ここに先進諸国の 1870―2008 年の間
の金融危機・恐慌の表を掲げておく。
たしかに、それぞれの金融危機は独自の面を
持つし、中央銀行と政府が危機に関わる度合い
が深まるに従ってその個別性が強まるにして
も、金融危機・恐慌には共通する根源がある。
中央銀行設立前には金融危機は必ず銀行への取
り付け run であった。そして 1970 年以後の危
機においても、その 62％が銀行 run で、銀行
の要求払い預金は顕著に減少した。ほぼほとん
どの銀行に一斉の取り付けが起こり、銀行債務
の保有者がキャッシュを要求した。南北戦争前、
早くも 1819 年には私的銀行券への取り付けが
起こり、1857 年からは預金勘定への取り付け
が起こった。人々の長い行列が銀行を取り囲む
から誰の目にも金融危機は明らかだ。
いったん中央銀行ができると事態は複雑に
なるが、それでも危機の根源は同じで金融機関
表　金融恐慌：1870 － 2008 年、主要国
国　名 金融恐慌、初発年
オーストラリア 1893, 1989
カナダ 1873, 1906, 1923, 1983
デンマーク 1877, 1885, 1902, 1907, 1921, 1931, 1987
フランス 1882, 1889, 1904, 1930, 2008
ドイツ 1880, 1891, 1901, 1931, 2008
イタリー 1887, 1891, 1901, 1930, 1931, 1935, 1990, 2008
日　　本 1882, 1907, 1927, 1992
オランダ 1897, 1921, 1931, 1988
ノルウェイ 1899, 1921, 1931, 1988
スペイン 1920, 1924, 1931, 1978, 2008
スウェーデン 1876, 1897, 1907, 1922, 1931, 1991,2008
スイス 1870, 1910, 1931, 2008
イギリス 1890, 1974, 1984, 1991, 2007
アメリカ 1873, 1884, 1893, 1907, 1929, 1984, 2007
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に短期債務の履行を求めて大量のキャッシュの
要求が突然殺到する。2007–08 年金融恐慌のメ
カニズムも同じで、レポ取引（証券担保のいわ
ゆる現先売買）、Commercial Paper、短期債務証
券、主要証券会社（prime broker、FRB と直接
取引できる証券会社）勘定へのキャッシュ取付
run である。ただこれは金融のホールセール（大
口貸借）市場での出来事なので、パニックが大
衆の目に見え難いだけである。
ほぼ同時的な、大多数の家計ないし企業の大
規模なキャッシュを求める行動に、銀行システ
ムは保有法貨をもって応じることはできない。
銀行は支払い不能に陥り、債務契約の履行を停
止するか、政府ないし中央銀行に救済を求める
しかない。2007–08 年の金融危機・恐慌におい
て、金融仲介機関（銀行など）が短期金融にお
いて大きく依存していたレポ取引が収縮し、破
綻したのは決定的だった。
レポ取引はいわゆる「現先取引（売買）」で、
証券を一定期間後に事前約定価格で買い戻す約
束でその期間現金を借りる契約であり、金融市
場の通常の商慣習である。担保証券引渡・現金
借が「レポ」、担保証券受取・現金貸が「逆レポ」
である。つまりは証券担保のファイナンスであ
る（5）。期間物もあるが一週間物から翌日物が
多い。レポ利率とヘアカット率を簡単な例で説
明しておく。ヘアカット率は担保証券評価に対
する現金貸付の割引掛目であり、担保証券価値
評価 100 ドルに対し割引掛目 20％ならば、現
金貸付は 80 ドル、借手が満期に担保証券を 88
ドルで買戻す契約を結べば、ヘアカット率は
20％，レポ利率は 10％、すなわち借入 80 ドル
に対して利払いは、88 － 80 ＝ 8、8/80 ＝ 10％
となる。
2007 年央におけるサブプライム・ローン、
その関連証券の不安が表面化するとともに、レ
ポ市場では担保の選別、期間の短縮、ヘアカッ
ト率の引上げが始まる。レポ取引は 90 年代か
ら増加傾向にあったが、2002 年以降は急増し、
dealer banks, すなわち、投資銀行（broker －
dealer）および証券化金融に深くかかわる商業
銀行、は短期のホールセール金融のレポ取引に
大きく依存していた。ヘアカット率の引き上げ
によりレポ契約の延長（借換え）を予定してい
た借手は、同じ担保で借り入れる現金の削減に
直面する。無担保のインターバンク市場はすで
に逼迫している。金融仲介機関は、必要な現金
を得るため金融アセットを急いで売却しようと
する。一斉に売却に走ればアセット価格は低下
する（6）。レポが急激に行き詰まり、資金に余
裕ある貸手も相手方不信から借入に応じなけれ
ば金融市場は凍結し、巨大かつ重要な金融機関
が支払い不能に陥り、金融恐慌・危機となる。
結局、中央銀行は金融資産を購入し、議会は
7000 億ドルを投じて現金化困難な金融アセッ
トを買い取る措置（TARP，Troubled Asset Relief 
Program）を含む、緊急経済安定法を承認する。
こうしなければ全銀行制度は崩壊するから、中
央銀行と政府に選択の余地はなかった。
そこには銀行を取り囲む大衆の姿はなかっ
たが、投資銀行と金融機関の取引現場にいた者
は 2007–08 年、深刻な事態に直面した。そこで
は預金機関も家計の預金口座もパニックに襲わ
れていないし、企業や制度投資家が列を作って
銀行を取り囲んではいなかった。しかしその時、
AIG の金融商品の取引現場で状況を体験した著
者は、事態はレポや金融資産担保の短期債務証
券 ABCP の現金化への殺到であって、これま
でのあらゆる金融危機・恐慌と本質を同じくす
るものである、と理解した。これは 1907 年、
1837 年、1857 年の金融危機・恐慌の目撃者と
同じ経験であった。
このような歴史の考察から、金融危機・恐慌
は市場経済のありふれた普遍的現象であること
が導かれるから、経済学にはそれの〈構造的説
明〉が求められる。その根本原因は、2007–08
年の金融危機・恐慌を含め、銀行が創造する様々
な形態の銀行貨幣、銀行の債務（債務証券・債
務勘定）の破綻、つまり銀行による債務不履行、
にあることがわかる。大多数の制度投資家・企
業・他銀行が債務履行を求めてキャッシュを大
規模に請求するとき、大量の短期ホールセール
での借入（現金調達）に依存した金融仲介機関
がこれに応ずべく担保資産の売却を一斉に実行
すれば、資産価格は暴落し債務は履行しえない。
銀行システムが自身では債務を履行できなけれ
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ば、中央銀行と政府がシステムを救済しなけれ
ばならぬ。
では金融危機において中央銀行・政府がシス
テム救済に当たると事前に期待できれば、金融
危機・恐慌は起こらないか？しかし、中央銀行
の設立後にも 1929–33 年の金融恐慌は起こっ
た。さらにまた、預金保険と中央銀行の対応の
後に長い「静穏期」が続き、危機はもはや過去
の事象となったと数理経済学は信じていた。そ
こに 2007–08 年の金融恐慌・危機が起こった。
３、銀行債務の〈流動性〉と「秘密性」
あらゆる金融恐慌・危機の根底に銀行債務の
不履行がある。金融機関に銀行債務のキャッ
シュ化の要求が殺到したとき、銀行は、リスク
を免れない保証準備（金融資産）をもってして
はこれに応じられない。銀行貨幣の「流動性」を、
それを以ていかなる資産、財貨であれ不動産で
あれ金融資産であれ、にも短期間に転換できる
性質、と考えれば、銀行債務＝銀行貨幣は、市
場経済に〈流動性〉の便益を提供できる。銀行
債務は市場経済の展開に不可欠なのである。同
時にそれはリスクなき担保によって保証されて
はいないので、キャッシュ化の請求が殺到した
とき、債務不履行に陥る可能性は低くない。
銀行債務のこの便益の提供と債務不履行の
可能性の両面は、いかにして同時に根拠づけら
れるか。ゴートンはここで銀行債務の「秘密性」
という概念を提起する。エコノミクスによる金
融危機の説明において「情報の非対称性」は最
も頻繁に提出される仮説だが、これは中古車市
場や不良資産取引における逆選択を説明する便
利な仮説であり、これが現在の金融恐慌・危機
の説明に適用される。ゴートンの説明はこれを
一歩進めたものである。
州法銀行時代、銀行券の通用力は銀行券ブ
ローカーを除き日常の使用者（買手）にも受取
人（売手）にも不確かである。ニューヘブンの
住民が 10 ドル券でニューヨークに出てきてサ
ンドイッチを買いたいとき、買手はニューヘブ
ンの自由銀行券が金銀貨でいくらになるかは知
らない。また買手か売手のどちらかがディスカ
ウント率を知っているかもしれない。だがさら
に相場が高すぎるか安すぎるか、どの程度かと
の問題もある。一方がある情報から実際の通用
力を知っていれば、この取引で相手を出し抜い
て利益を得る。情報の非対称性である。だが、
相手がそれを推定して損失を免れようとすれ
ば、売買は成立しない。ニューヘブンの旅行者
はニューヨークでサンドイッチを買えない。か
くて銀行債務の流動性は秘密がないか、双方と
もに秘密に無知である場合においてのみ成立す
る。金融危機は取引の一方が銀行の保証準備の
危険の秘密を知り、銀行への債権を他者に先ん
じてキャッシュに転換するところに発生する。
bad news が広まれば、銀行債務は流動性を失い、
銀行 run に至る。
こうして銀行債務の〈流動性〉を確保するに
は「秘密性」を最低限度に抑えねばならず、そ
のために銀行貨幣はリスクがないか、ほとんど
ない保証準備によって担保されねばならない。
公衆が担保をリスクなしと信頼すれば、この信
頼世界に「秘密性」はなく世界は透明で、銀行
貨幣によって取引は順調に進行する。これは州
法銀行時代にも国法銀行時代にも預金保険時代
にも妥当する真理である。株式価格は情報が
あってこそ決まるから投資家は秘密（＝非公開
の情報）を求める。銀行債務は反対に秘密に無
知であればこそ〈流動性〉を確保できる。これ
は直観に反するが、無知こそ市場経済を有効な
らしめる。
現代のMMF（MMMF）、Money Market（Mutual） 
Fund, も一種の銀行であり、投資家≡預金者は
ファンドに自分の持分を持ち、この預金で小切
手を落とせる。銀行より高い利子も付く。
MMF は持分当たり純資産比 NAV、net asset 
value，を常に 1 に保つ。MMF の資産 1000 億
ドル・投資家持分 1000 億ドルなら比は 1、等
価である。資産運用は高格付（良質）の金融資
産、財務省証券・CD（譲渡性預金）・CP（コマー
シャル・ペーパー）などに限る建前だった。資
産収益が上がれば利子（配当）率を変更し持分
評価の NAV ＝ 1 を保つ。MMF はこうして預
金銀行と競合して銀行から巨額の預金を吸収し
た。MMF は 80 年代の発足以来、額面を割った、
break the buck、ことはなかった。ところが
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2008 年 9 月 15 日リーマン・ブラザーズの倒産
により額面割れとなり、解約が殺到、9月 19日、
アメリカ政府は持分価値保証を約束する。信用
システム維持のためである。money market 
instruments もまた銀行券や小切手（預金勘定）
と同様に、法人会社・機関投資家・年金基金
PF・ヘッジファンド HF・州・地方自治体が使
用する銀行貨幣である。この貨幣はこれら大企
業・法人・団体の小切手勘定（預金貨幣）であっ
た。レポ取引や ABCP（Asset Backed CP）の信
用失墜（ヘアカット率引上げ、ABCP 発行の困
難、一部ないし全部の借換え不能）により、金
融機関のキャッシュへの殺到が起こり、続いて
MMF への解約 run となった。
これはあらゆる金融恐慌・危機と同じであ
り、ただ社会がこれらを銀行および銀行貨幣と
認識しなかっただけだ。AAA/Aaa 格認定の
ABCP は ABS，Asset Backed Securities に担保さ
れた金融資産で、これら証券はここ 30 年来の
証券化、長期債権の元利収入を証券化によって
ローンを回収・再投資（貸付）する金融革新、
か ら 生 ま れ た（7）。MBS、Mortgage Backed 
Securities も同様でこれは長期の住宅・不動産
の抵当金融から発生する。これらの金融資産の
売買が銀行本体のバランスから切り離され、名
目上の独立法人 SPV、Special Purpose Vehicle，
の勘定に移され（オフバランス化）、銀行資本
の制約や銀行監督を免れて、銀行および銀行
貨幣とみなされなくなった（8）。
銀行債務は、それが「秘密なし」を前提して
成立するがゆえに〈流動性〉を保つ。相手方が
特別な私的情報（秘密）を得ていやしないかと
いう不安がないからこそ銀行債務は額面で通用
する。経済に何か小さなショックが起こり、市
場参加者が誰か他者が「秘密、つまり銀行債務
務不履行の情報」を持っていないかと不安にな
るとき、銀行債務への信頼は失われる。銀行シ
ステムが債務を使ってレバリッジ、収益資産／
自己資本、比、を上げているとき、この不安が
広がれば銀行債務は全面的に〈流動性〉を失い、
金融危機・恐慌となる。
４、信用ブームの先行、銀行債務の不履行、金
融危機における銀行システムの救済
金融危機の前には銀行貸付、債券発行、抵当
金融などの信用供与の膨張が幾年か続く。信用
ブームあるいは「信用の膨張」の先行である。
1970―2007 年間の世界の金融危機の三分の一
において、GDP に対する信用債務残高比の年
増加率は 3 年間にわたり 10％を超えていた。
この間、金融システムにショックが起これば
人々はそこに銀行債務の「秘密性」を嗅ぎ付け
るから、信用ブームはシステムの脆弱性を強め
る。今回のアメリカの金融危機においては、
GDP に対する債務残高比は 1985―2008 年にわ
たり金融セクターと家計セクターにおいて長期
に異常な増加を続けていた。
家計債務は 2000 年代に入って急増するが、
住宅抵当金融など（カード、自動車等のローン
を含む）の増加と、それらの証券化、MBS や
ABS、の増加を示し、さらにそれが金融セクター
間の相互債務の急増と結びついた事実を示す。
この先行する信用膨張が 07–08 年の金融危機と
いう帰結に至る。先行する信用ブームは炭鉱爆
発を予知する金融危機のカナリアである。
先行する信用膨張はしばしば土地・不動産投
機や鉄道投機のマニアと一体化する。アメリカ
合衆国は無住地の占拠と原住民共有地の収奪に
よって開発されるが、州政府はこれらの土地を
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図 1　金融市場債務残高／GDP,%
　　　　　セクター別の動向：1985-2010 年
経営志林　第51巻3号　2014年10月　　63
廉価で入植者に売却した。1832 年、メーン州
の木材用森林は安価に払い下げられたから、マ
サチューセッツの住民は信用で約束手形を得、
手元金がなくともメーン州の森林で大儲けがで
きた。37 年の恐慌は、信用による長年の公有
地の払下げの投機の結果だったが、30 年代、
アメリカでは綿花・農地・建築用地・銀行・鉄
道のすべてが投機マニアの対象となり、マニア
は常に信用に支えられた（9）。19 世紀後半には
鉄道建設と鉄道株のマニアが頻発する。鉄道投
機の熱狂はアメリカの銀行資金とヨーロッパか
ら流入した資金で維持された。73 年と 84 年の
パニックは鉄道関連投機の結末だった。1920
年代央も建築ブームで信用膨張が大恐慌に先行
した。 
1873―96 年には、西部開発で農産物価格と
農地価格は上昇、銀行は抵当物件を買占めたが、
農業不振、抵当は流れ、事業は破産し、銀行は
破綻した。93 年の恐慌である。金融危機は景
気循環の一部で、循環のピークにおいて銀行は
脆弱化する。景気の過熱から商工業への貸付返
済が滞り、大企業が破綻すると銀行が危ういと
の情報が流れ、悪いニュースが「秘密性」を暴
露する。家計は生活を賭けた預金に不安を覚え、
銀行に現金化を求める。国法銀行時代には銀行
倒産は少なかったにせよ景気の後退により、小
切手は額面通り通用しなくなり，銀行は run に
襲われた。
マニアが極点に達するか、あるいは、景気循
環が下向して信用膨張が反転、収縮に至れば、
多くの商工業企業が破産し、放漫経営の銀行が
困難となり破綻する。しかし金融逼迫とともに
銀行への不安がひろがれば、銀行 run は銀行シ
ステムの全体に襲いかかる。兌換請求、現金請
求が殺到すれば、危機の時期に債務の履行に随
時応じられる銀行はほとんどないだろう。1837
年、5 月、run に襲われたニューヨーク市中の
諸銀行は正貨兌換を停止する。兌換停止はたち
まち全国に普及する。これは無論、債権債務の
契約違反であり法律違反であり、かつ銀行条例
の認可条項 charter 違反である。諸銀行は州立
法府に訴え、州は一定期間内の銀行による兌換
停止を立法で承認する。
57 年恐慌においても同じ事態が生じた。銀
行システムは、法廷が銀行に債務履行を強制し、
銀行を支払不能と認定すれば、崩壊する。しか
し法廷は、58 年、「予期できない、不測の事態
における支払い不能 inability to pay」は「支払
不能 insolvency（＝銀行清算）」には当たらない、
と決定する。これによりニューヨークの市中銀
行は恐慌時に清算を免れた。司法の「リビング
ストン Livingston 原則」である。この原則はア
メリカ金融史の原則となり、中銀 FRB が
2007–08 年の危機に金融機関を救済できたのも
このためである。
中銀設立までの国法銀行時代にも危機は頻
発し、銀行は債務支払停止で対応した。ただし
銀行券の金銀正貨請求の停止ではなく、預金の
国法銀行券での支払い請求の中止だった。この
停止に並行して各都市の手形交換所加盟銀行が
臨時に振出したドル表示の「手形交換所証書」
が主に銀行間決済に使用され、社会の代用通貨
としても臨時に流通した（10）。
中央銀行が各都市の手形交換所に代わって，
最後の貸手、LLR，となり、金融の要に出現し
たことは危機に際しての対応に大きな期待を生
じさせた。第一次大戦後，経済の後退が予想さ
れ、実際に GNP はピーク直後から 20 年に 8％、
21 年に 7％低下したが、金融危機は起こらな
かった。これは中央銀行時代の「大きな成果」
と評価された。
ところがこれに対し、ピーク直後に生じた
29 年のニューヨーク株式市場の崩落による銀
行の破綻・損失は巨大で、中央銀行設立後の楽
観的予想は覆った。
危機はさらに深刻になり、30 年 11 月、31 年
3 月、33 年 1 月の金融危機は，信用膨張と景気
のピークのずっと後に生じた。世界の農業不況
やヨーロッパ金融恐慌と連動して、銀行危機は
全国に染み透るように拡大したのである（11）。
そしてついに、33年 3月、事態は新任大統領ルー
ズベルトによる無期限の全国銀行休業の発令に
至った（12）。
ルーズベルトはこの危機を国家緊急事態と
認識し、第一次大戦中の 17 年「対敵通商法」
を適用、銀行の一斉休業と金銀輸出禁止の国家
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命令を宣言する。緊急命令はすぐ、「緊急銀行
救済法」に具体化されるが、債務の履行という
当然の法制は銀行システム救済のためには無効
になる。（ゴートンは、この大統領令と銀行諸
法による事態の鎮静化から、現在のオバマ政権
の金融危機対策との比較に論を移すが、34 年
の 1 オンス金＝ 20.67 ドルから＝ 35 ドルへの
金価格の引き上げと金輸出禁止、すなわち金本
位制からの離脱、管理通貨制への移行、には触
れない。33–34 年の危機対応は金融システムの
単なる正常化ではなく、画期的な制度変革で
あった。）
５、伝統的銀行業からの乖離：MMF・証券化・
制度投資家、シャドー・バンキング
80 年代に入ると、銀行は債務・資産の両面
で外部からの激しい競争と規制緩和にさらされ
て利潤低下に悩み、「6-3-3 ルール」の安定した
伝統的業務から乖離せざるを得なくなる。「6-
3-3 ルール」とはすなわち貸付利子率 6％、預
金利子率 3％で確実に利潤を稼ぎ、3 時になれ
ばお茶とゴルフの時間という、安楽な銀行商売
を表す表現であった。
銀行の負債面での変化は MMF の膨張によ
る。MMF は高インフレ期の 70 年代に登場し
た高利回りの投資信託で、小切手振出可能だか
ら利子上限規制の銀行から預金の顧客を奪い、
インフレが鎮静化してからも 80 年の 760 億ド
ルから 2000 年に 1.8 兆ドル、と 20 倍になり、
07 年には 3.8 兆ドルに達した。資産面では、銀
行貸付に代わる企業が市場で発行する債券によ
る金融（直接金融）が増大し、非金融企業によ
る現金保有増と CP の発行も急増した。資金供
給における銀行ローンの比率は 77―83 年間に
33.6％だったが、84―89 年間には 18.8％に減っ
た。CP も MMF 並に増加した。こうした金融
革新は預金を集めて貸付ける長短期間転換の伝
統的銀行業務を根底から脅かした。
これにすでにみたように MBS、ABS などの
証券化が重なる。固定利子の長期負債の証券化
（公社債）の歴史は古いが、80 年代から、政府
系住宅金融公社 GSE、Government Sponsored 
Enterprise（ファニー・メイ、フレディ・マッ
クなど、Agency）、は約 30 年満期の長期住宅
抵当貸付を証券化し、市場で販売して貸付金の
回転を促進した。これが民間業務に普及したの
が私的 MBS であり、2004 年来急増したのが信
用スコアの低い借手への住宅金融のサブプライ
ム・ローンで、この複雑な仕組みの証券化が今
回の金融危機の引き金となる。これに各種の投
資ファンドの示すような投資の制度化（機関化）
が加わる。ヘッジファンド HF、年金ファンド
PF、投資信託 MF（先の MMF 含む）や保険会社、
法人企業の金融投資などがそれである。これら
投資家は単に受動的に遊休資金の運用先を求め
るというより、営利企業のように投資案件に高
利回りを請求するし、ファンド間の利回り実績
競争は激しい。
銀行は本来の貸付業務から離れて証券ト
レーディングに積極的にかかわるが、ここで銀
行が利用したのが自ら主宰する SPV である。
銀行は一部の収益権を本体のバランスシートか
ら外して形式的に独立法人格の SPV に移し、
この SPV が移された（売却された）収益請求
権をプールして証券化し、それを市場で売却し
一部を保有する。これにより銀行は銀行資本制
約を免れる。SPV はあるいは ABCP を発行し
てレバリッジを高めても正規のバランスシート
上ではレバリッジ（資産額の対資本比）は高ま
らない。銀行資本は節約され預金保険料はかか
らない。シャドー・バンキングである（13）。ま
た 90 年代の IT 革命は金融革新を実現しつつ銀
行資本を減らした。「6-3-3」のお茶とゴルフは
ともかく、銀行は今や主に預金の貸付ではなく、
あるいは ABCP やレポ取引でホールセール（大
口）でマネーを MMF その他の金融機関・制度
投資家から低利（例えば 3 分）で借り、証券化
と証券化商品を販売、ないしは保有して、利益
（例えば 6分）を得る。おなじく長短の期間転換・
リスク転換業務にしても資産側・債務側ともに
リスクは大きく投機的である。伝統的銀行業は
変質した（14）。
2006 年 6 月、アメリカの住宅価格は低下し
はじめ、サブプライム・ローンの延滞率は上昇、
07 年夏、関連 MBS は格下げとなり、8 月、
BNB パリバが関連証券の不安から運営ファン
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ドの解約を凍結し、金融危機が始まり、米欧中
央銀行は金融機関に各種ファシリティーを提供
して対応を開始する。ここから 2007–08 年の
金融恐慌は「サブプライム金融恐慌」と特徴
づけられた。しかしながら、金融セクターの
全体からも証券化残高の比率からも、一小部
分にすぎなかったサブプライム・ローン関連
証券の破綻から今回の金融危機を説明するこ
とはできない、とゴートンは力説する。そし
て本書の価値もここにある。
金融危機当時、サブプライム・ローン残高は
1.6 兆ドルで、全額損失でも 29–33 年の世界恐
慌に匹敵するほどの今回の恐慌の損失には至ら
ないし、金融危機調査員会、FCIC、は「05–07
年間に組まれた AAA 格の MBS は格下げされ
たが、それでも損失額は Alt-A 格で 10％、サ
ブプライム証券で 4％にすぎなかった」と報告
している。深刻な危機が生じたのは、銀行―投
資銀行および証券取扱業務中心の商業銀行、
dealer banks―が依存したレポ取引、ABCP 発行
による資金調達の崩壊にあった。危機前、レポ
取引額は推定 10 兆ドルに達し、発行 ABCP 残
高はこれほどではないが、約 1.5 － 2 兆ドル
（2007 年 6 月）だった（15）。銀行はこれら大口
の借入れの短期（ほぼ翌日物）更新に全面的に
依存していた。そして「6-3-3 ルール」のよう
に証券の販売・保有の利益（レポ取引では担保
証券所有権は借手にあり、現金返済不履行の場
合、貸手が処分権を持つ）やデリバティブ（金
融派生商品）取扱いその他の収入が借入利子率
を上回れば、銀行は借入れを増やしレバリッジ
を高め、証券化商品（金融アセット）の発行・
取引・保有をさらに増やす（16）。
サブプライム・ローンの破綻、MBS の格下げ、
リスク・スプレッド（利率上乗せ率、通常
bsp.1/100%, で表示）、すなわち証券価格の下落
からする 07 年 8 月の金融危機の始まりは、サ
ブプライムや住宅金融との関わりのない金融ア
セットへの制度投資家の不安を招く。ABCP は
引き受けられず、レポ取引では低率だったヘア
カット率が引き上げられる。投資家は担保証券
の「市場価値」を低く見るのである。仮に、こ
れまでヘアカット率ゼロで担保証券 1 億ドルの
翌日物レポ取引が反復成立していたところ、ヘ
アカット率が 10％に引き上げられれば、借手
の銀行は 1 千万ドルの現金を別途調達しなけれ
ばならなくなる。銀行は金融アセットの準備資
産を持つからこれを売却処分して現金を確保し
て急場を凌げるかもしれないし、だが市場性の
ある金融アセットを諸銀行が争って売却しよう
とすれば、アセット価格は急落するだろう。
ﬁre-sale である（17）。売手は焦るが買手はつかな
い。資金に余裕のある銀行は貸そうにも相手方
の信用状況が不安で、高利のオファーにも応じ
ない。LIBOR（インターバンク利子率）は上昇
し、ついにインターバンク市場は凍結に至る。
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純然たる MBS と異なって、非住宅金融の自動
車ローン・カードローン・学資ローンなどの関
連ABSのスプレッドは08年後半から急拡大し、
9 月 15 日のリーマン・ブラザーズ破産により
頂点に達する。
不安のある金融アセットが売れなければ銀
行は債務不履行におちいる。これは銀行 run で
あるが、大衆が預金の現金化を求めて銀行を取
り巻く古典的な run ではなく、制度投資家・他
銀行・非金融法人などが、銀行 dealer banks に
現金―安全証券および「外部貨幣」つまり中
央銀行券・中銀預金勘定―を請求する。証券
化時代の銀行 run である。
６、結論：「肥った猫」の救済のパラドクス、
銀行の私的貨幣＝銀行債務の〈脆弱性〉
金融アセット価格の暴落、信用市場の凍結、
生産と投資の落ち込み、そして数百万人の失
業の脅威、中銀と政府は金融システム全体の
救済を迫られる。2008 年 9 月のある夜、緊急
の会合が開かれ、財務長官ポールソン、中銀
総裁バーナンキ、民主共和両党の指導者、下
院議長ペロシが出席、バーナンキが「ここ数
日間に我々が行動しないとアメリカの金融シ
ステム、そして全世界のシステムが崩壊（melt 
down）するだろう」と発言し、その場の空気
は凍りついた。後にバーナンキは「全米で最
も重要な 13 の銀行のうち 12 行（欧銀系を含む）
が一二週間内に破綻する危険があった」と
FCIC で証言している。
新大統領オバマは「ウォール街の肥った猫を
助けるようなことは私の仕事でない」と述べて
いたが、たしかに銀行システムの救済はバブル
肥りの銀行家の救済でもある。貧しい納税者が
なぜ異常なほど高所得の銀行家を助けなければ
ならないか。だが責任ある政府と中銀は、銀行
システムの正常な機能に依存する複雑な経済を
崩壊させ、日常生活を麻痺させる大混乱に導く
ことはできない。結局、遅ればせながら政権は
緊急対策を承認し、売れない金融アセットを購
入する。TARP である。
国庫支出による銀行資本注入や総需要対策
を別にして、07 から 11 年にかけて FRB は、
TAF, Term Auction Facility. PDCF, Primary Dealer 
Credit Facility. TSLF, Term Securities Lending 
Facility. CPFF, Commercial Paper Funding Facility、
AMLF, Asset-Bcked Cmmercial Paper、Money 
Market Mutual Fund Liquidity Facility. TALF, Term 
Asset Backed Securities Lending Facility の合計 1
兆ドル以上に上る緊急融資の措置を実施した。
融資額順に受益銀行 dealer banks を並べると、
バンク・オブ・アメリカ、シティグループ、ロ
イヤルバンク・オブ・スコットランド（英）、バー
クレイズ（英）、UBS（スイス）、ドイチェバン
ク（独）、ウェルス・ファーゴ、デクシア（ベ
ルギー）、クレディ・スイス（スイス）、バンク・
オブ・スコットランド（英）、コメルツバンク
（独）、ゴールドマン・サックス、メリル・リン
チ、BNB パリバ、（仏）、ソシエテ・ジェネラ
ル（仏）、モルガン・スタンレ―、ワコビア、
JP モルガン、AIG、農林中金（日）である（そ
の他が融資額の 47％で大きい）。たしかに、住
宅価格のブーム―バーストが今回の金融危機の
実物的基礎にあるが、民間金融の行きづまりと
その公的金融による代替の観点から見れば、金
融危機は住宅金融からはかなり離れた金融ア
セットの販売不能、価格急落から生じている。
かくて問題は重要銀行の債務不履行に絞ら
れるが、金融アセットを担保にした大口借入に
おいて、危機以前に順調にレポ取引が遂行され
ていた場合を考えれば、担保証券そのものは銀
行の資産であって当該銀行振出の銀行債務では
ないにしても、銀行が現金キャッシュを入手で
きる無条件の担保媒体であり、銀行振出の銀行
債務証券、銀行貨幣と同じ機能を果たす。銀行
CP および SPV（導管、SIV）発行の ABCP は
主宰銀行の債務そのものであり、銀行が創造す
る銀行貨幣である。銀行が自己の債務を「貨幣」
として機能させるためには、社会、ビジネス世
界、から債務の履行を信頼されねばならないが、
銀行は、社会から巨額の安定的な預金を吸収し、
自己資本＝銀行資本を投じ、貸倒引当金を積立
て、インターバンクから随時借入能力を持ち、
保証準備資産を確保している、と信じられてい
たのである。
金融危機の根本原因は銀行債務の脆弱な、毀
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われ易い、vulnerable な、性質にある。銀行は
自己の債務勘定である、預金、銀行券、預金貨
幣、振出債務証書などの債務履行のために、銀
行資本および支払準備資産を保有するが、リス
クなき私的な換金資産は存在しない。資本金を
失えば倒産する。銀行が設定し創造するこれら
の銀行債務≡銀行貨幣が流動性（無制限の交換
可能性）を持つのは、公衆、ビジネス世界、そ
して社会一般が銀行の保証準備・支払準備を信
頼するからである。この信頼の下、銀行は銀行
資本を節約しつつ準備資産を「てこ」に大口の
借入を増やしてレバリッジを高めた。だが金融
アセットに不安が生じ価格が低下すると、レポ
は拒否され始め、銀行債務は＝貨幣・流動性の
信用を失い、デレバリッジのスパイラルに陥る。
ここで議論は、3、銀行債務の〈流動性〉と「秘
密性」の項目（本書第Ⅲ章）、に立ち返る。銀
行貨幣は公衆、社会、がその脆弱性を認識せず、
いかなる情報からも中立的で信頼を脅かされな
い限り、流動性を維持する。銀行システムが未
熟だった州法銀行時代は知らず、それが確立す
る国法銀行時代、FRB 発足後の預金保険時代
には、公衆、社会、はノーマル期に銀行貨幣の
「情報中立性」を信じ、その「秘密性」を探ろ
うとはしなかった。ところが、あるいはマニア
が終了に向かい、あるいは景況の下向が著しく
なると商工業破産の情報が広がり、bad news が
伝わって銀行貨幣の「秘密性」が疑われる。公
衆、社会、は自らの生活預金・営業預金の不安
に駆られ銀行に債務履行を求める。銀行 run に
あっては秘密を先に知った者が勝ちである。銀
行貨幣は「情報中立性」の存在から「情報過敏
性」の存在に変質する。
金融恐慌が 1929–33 年このかた起こらず、
2007–08 年に至って起こったのは、中銀と預金
保険制の下、33–35 年銀行諸法により投機的な
銀行の証券業務が規制され、ニューディール型
の伝統的銀行業務が守られたからである（本書
第Ⅱ、Ⅸ章）。しかしながら、変動と革新を常
とする資本主義体制は 80 年代以降、IT 技術の
革新と金融革新が連動して、MMF・証券化・
制度投資家などを基軸に伝統的銀行業を根本か
ら変革した。そこに予期しなかった金融恐慌が
アメリカと世界を襲った。
主流経済学は、歴史において頻発した金融恐
慌の事実を無視し、銀行貨幣の〈脆弱性〉、毀
傷性を理論的に考察しなかった。金融制度論な
きマクロ・エコノミクスは金融恐慌・危機を説
明できない（本書第Ⅶ、ⅩⅣ章）。
評価と批判
世界経済は 2007–09 年の世界金融＝実物恐慌
から緩慢な回復過程に入っているが、中東やウ
クライナの軍事的紛争を別としても、米欧日先
進諸国は成長軌道を取り戻すには至っていな
い。ゼロ金利・量的緩和の金融政策は終了せず、
財政赤字による景況の下支えも続いている。そ
して、この恐慌の説明は依然として経済学、特
に主流の新古典派経済学、の解き難い難問とし
て残っている。
恐慌の大筋は、アメリカの住宅価格のバブル
―バーストを基礎に、それを金融仲介機関の信
用の膨張と収縮が促進した、との認識で一致し
ている。恐慌の主因は、信用スコアの低い階層
へのサブプライム・ローンの提供とその証券化、
高格付化、証券化利益を追求した金融仲介機関
の高レバリッジとその反転のスパイラルにあ
る。これにアメリカの経常赤字を埋め合わせた
巨額の資本流入が加わるが、国際金融面での主
因については、先に紹介したように（本誌本巻
第 1 号）経常黒字国の過剰貯蓄 SG 仮説とヨー
ロッパ系銀行を含む放漫金融 BG 仮説が争点と
なっている。
しかしこれらの諸要因が偶然事の重なりなの
か、政策の誤りか、はたまた投資銀行や格付会
社の犯罪行為か、それとも資本主義体制に必然
的な事態であったかは、明確になってはいない。
この中でゴートンは、金融恐慌・危機を歴史
において繰り返し起こった、資本主義体制の中
核に存する、不安定な銀行システムの必然であ
る、と認識し、1、サブプライム・ローン（住
宅金融不良貸付の証券化）から金融恐慌・危機
への全面化の過程の連結環を、住宅ローンから
は距離のあるレポ取引の破綻に求め、この実状
認識から、銀行債務の不安定性（秘密性）とい
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う理論問題を提起し、2、第二次大戦後、長期
に世界金融恐慌・危機が起こらず、2007–09 年
に起こったのは何故か、という「静穏期」の歴
史問題を提起する。
評者が、反復する恐慌をほぼ「定型的事実」
と認定できた 19 世紀中央期イギリスにおける
1847 年恐慌を扱った、川上忠雄氏の著書を紹
介批評したのに続いて、1929–33 年世界恐慌以
来の世界恐慌を理論的、かつ歴史的に扱った
ゴートンの本書を紹介批評するのは、世界恐慌
ないしは金融恐慌・危機を歴史的に反復して生
起する事態として認識し、これらの歴史的事態
が含意する資本主義体制に内在する矛盾の理論
化を求めるためである。
ゴートンの独自性は、理論面では、金融恐慌・
危機の原因を銀行債務の不安定性に求め、進ん
で、この不安定な銀行貨幣の〈流動性〉と〈脆
弱性〉を同時に説明しようと努め、主流の数理
的エコノミクスに代替する理論を提示したとこ
ろにある。彼は、エコノミクスの完全情報の仮
定を批判し、独自の情報の非対称性論を展開す
る。すなわち「情報中立的」な銀行貨幣が「情
報過敏性」の債務に反転するのは、銀行債務が
結局、リスク資産によって保証されているから
である、と主張する。
また、歴史面では、彼は、1945―71 年を金
融の「静穏期」と設定し、80 年代以降の伝統
的銀行業務からの乖離を明示する。これはゴー
トンのみの見解ではなく定説と言いうるが、た
だひたすら「静穏期」に初めて入手できるよう
になった豊富なデータの統計的解析に立脚して
恐慌を否定する、数理・統計分析の手法を批判
したのは鮮やかである。計量分析はもちろん経
済分析に不可欠であるが、それが長期の歴史認
識を欠いて第二次大戦後のデータのみを大量に
収集整理すればよしとするならば、数理統計分
析は金融恐慌の分析に関して有害ですらある。
金融恐慌を過去のものとしたエコノミクスの楽
観の根拠はここにあった。ゴートンの研究は、
アメリカ銀行史を視野に、金融恐慌における政
府・司法によるシステム救済の反復を確認する
とともに、今回の金融恐慌の詳細な現場体験に
立つものである。
銀行債務の情報非対称性論、ないし不完全情報
論の批判：問題提起
情報非対称性論は、もともとは、財貨の売手
と買手の品質情報についての格差から、特に比
較的良質な中古車の売買において、割引価格が
低すぎて品質に見合った価格が成立せず、市場
が成立しがたいとの含意から「市場の失敗」を
例証する一つの根拠となっている。先のスティ
グリッツの信用割当論は、返済能力に不安のあ
る借手が高利子率をオファーするとき貸手が逆
選択を避けるためであった。瑕疵のある不動産
の売手が買手の無知に乗じる場合もあるだろ
う。複雑な品質の財貨の場合には逆選択が起こ
りやすい。今回の金融恐慌における経過記録の
乏しい金融アセットに高格付を付して投資家に
損失を与えた場合も、情報非対称性論で説明で
きないこともない。
ゴートンの銀行貨幣の情報非対称性論は、銀
行債務の保証準備にリスクなき資産はあり得
ず、この「秘密性」を銀行側は知っているのに、
銀行貨幣を使用する側、銀行券・預金貨幣で金
融を受ける側、つまり公衆・事業界は銀行貨幣
の完全保証を疑わない、秘密に無知である事態
に当てはめる。この限りで銀行貨幣は〈流動性〉
を保つ。しかしながら、ひとたび景況が悪化す
るか、銀行側の放漫経営のうわさが流れるか、
bad news によって不安が高まれば銀行債務は
「情報過敏」となって債務保証が疑われ、公衆
は銀行に債務の履行を迫る。銀行 run である。
秘密性は失われ、銀行貨幣はその〈脆弱性〉を
露呈する。
銀行貨幣≡銀行債務の〈流動性〉とその〈脆
弱性〉は同時に説明されねばならないが、ゴー
トンの説明は景況や銀行経営の bad news の衝
撃の状況描写にすぎない。今回の金融恐慌・危
機を、情報非対称性論を応用して説明する経済
学者は少なくない（18）。しかしながら、情報非
対称性の理論は完全情報を仮定する新古典派の
一般均衡論を補足するものでしかない。世界金
融＝実物恐慌は資本主義体制に内在する矛盾か
ら生じたもので、単なる情報理論からこれを説
明することはできない。
我々は今回の金融恐慌・危機に関連して銀行
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貨幣について、次の二つの理論問題に回答しな
ければならない。
①　 銀行貨幣の〈流動性〉と〈脆弱性〉を同
時に説明する
②　 銀行貨幣の〈流動性〉の〈脆弱性〉への
反転を説明する
このためには市場の一般均衡の想定に立つ
新古典派から独立した貨幣理論と金融理論を求
めねばならない。
しかしながら、この課題は本格的に扱うには
「紹介」の範囲を超えており、稿を改めねばな
らない。
最後に二点
なおここに銀行貨幣論について重要な問題
が残っている。これは貨幣論における理論と歴
史の最大問題と言うべきだが、銀行貨幣は〈根
源的貨幣（金銀貨幣）〉の支払手段機能に由来
するが、現代の銀行貨幣はかっての金銀貨幣の
基礎から離れている。これは金銀貨幣の基礎に
立った銀行貨幣の、金基礎を離れた管理通貨制
下での銀行貨幣への進化、ないしは変貌、の問
題であるが、評者は粗筋を旧著で述べておい
た（19）。貨幣論の起点と進化の二段構えの構成
は今でも正しいと信じるが、市場一般（裏側の
計画経済）と資本主義体制（裏側の社会主義体
制）の理論の内部でこの進化論を再構成したい。
私は、現代の銀行貨幣を最終的支払手段によっ
て基礎づけているものは国民経済の国家による
正統性統合にある、と考える。この点で現代の
銀行貨幣は「貨幣の垂直的基礎」に由来する「国
家紙幣」と共通する特性を持つ（20）。評者はこ
こで、金貨幣の矛盾から貨幣廃止論を主張した
マルクスと異なる立場に立つ。〈根源的貨幣〉
の形成を説いたマルクスは管理通貨制下の銀行
貨幣を知らなかったから、「計画経済」の市場
経済に対する優位の信念（イデオロギー）によ
り貨幣の廃止を夢見て、金銀貨幣・兌換銀行券
から管理通貨・不換銀行貨幣への進化を問題に
できなかった。
国際金融について。ゴートンは 1945―71 年
を「静穏期」に設定して歴史叙述的に説明した
が、ここで、時期的に一致する BW（ブレトン
ウッズ）期、1945―71・73 年、の国際金融シ
ステムについて全く触れていないのはどうして
か。彼は論旨のために金融恐慌の国際的側面を
捨象しているが、それでもレポ取引の膨張と収
縮においてその国際的側面を無視できなかっ
た。2007–09 年金融危機が国際金融と不可分の
出来事であるのはほとんど自明である。BW シ
ステムは国際資本移動を強く規制した。1970
年代初 BW システムは崩壊し、第二次グロー
バリゼーションの下、金融の自由化国際化が急
速に進行する。商業銀行の伝統的業務からの乖
離も、70 年代とくに 80 年代以降、金融革新と
ともに進行する。BW 期は、冷戦期、なお社会
主義体制の対抗力が大きく資本主義体制の優位
が明確になる以前の時期でもあった。緻密な
議論とは言えないが、参考までに H. James, 
The Creation and Destruction of Value, The 
Globalization Cycle, Harvard U. P. 2009、 は、
1930 年代の世界金融恐慌と今回の世界金融恐
慌を第一次グローバリゼーションと第二次グ
ローバリゼーションのそれぞれの帰結として
論じている。
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